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Weryfikacja skuteczność modeli dyskryminacyjnych
na przykładzie wybranych spółek giełdowych
Streszczenie
Ar ty kuł  pre zen tu je  wy ni ki  ba da nia  sku tecz no ści  mo de li  wcze sne go  ostrze ga nia  na
przy kła dzie  wy bra nych  pol skich  spół ek  gieł do wych,  któ re  ogło si ły  upa dłość.  Oprócz  ogól -
nych  wy ni ków  wła snych  ba dań  au to rów,  opi su ją cych  sku tecz ność  mo de li  wcze sne go
ostrze ga nia,  do ko na no  po rów na nia  osią gnię tych  wy ni ków  z re zul ta ta mi  ba dań  in nych
eko no mi stów.  Po nad to  prze pro wa dzo na  zo sta ła  ana li za  za leż no ści  sy tu acji  przed się bior -
stwa  od  ko niunk tu ry  go spo dar czej  oraz  wpły wu  na  sku tecz ność  pro gno zo wa nia  za gro że -
nia  upa dło ścią  przy ję tych  do  roz wa żań  mo de li.
Wpro wa dze nie
Jed nym  z na rzę dzi  słu żą cym  prze wi dy wa niu  upa dło ści  są  mo de le  wcze sne go  ostrze -
ga nia,  pod  po ję ciem  któ rych  ro zu mie  się  naj czę ściej  mo de le  dys kry mi na cyj ne.  Zo sta ły
one  spo pu la ry zo wa ne  przez  E.I.  Alt ma na  i trak to wa ne  są  ja ko  na rzę dzie  ana li tycz ne,
w któ rym  wy ko rzy stu je  się  róż ne  wskaź ni ki  eko no micz ne.  W Pol sce  pra ce  nad  mo de la -
mi  dys kry mi na cyj ny mi  roz po czę ły  się  w la tach  dzie więć dzie sią tych XX  wie ku,  kie dy
po ja wił  się  pro blem  ban kructw,  nie zna ny  wcze śniej  w go spo dar ce  cen tral nie  pla no wa nej.
W li te ra tu rze  opi sa nych  jest  wie le  mo de li  dys kry mi na cyj nych.  Po wsta je  py ta nie  o ich
sku tecz ność.  Po ja wia ją  się  wąt pli wo ści,  czy  wraz  ze  zmia na mi  struk tu ral ny mi  w go spo -
dar ce,  mo de le  stwo rzo ne  w la tach  90.  ubie głe go  wie ku  są  na dal  sku tecz ne.
Rów nież  w li te ra tu rze  świa to wej  to czy  się  dys ku sja  nad  sku tecz no ścią  mo de li  dys -
kry mi na cyj nych.  Roz wa ża  się,  któ re  czyn ni ki  (ze wnętrz ne  czy  we wnętrz ne)  są  głów ny -
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** Mgr,  Szko ła  Głów na  Han dlo wa  w War sza wie.mi  przy czy na mi  ban kructw.  Oprócz  uwzględ nia nia  tra dy cyj nych  wskaź ni ków  fi nan so -
wych  po wsta ją  mo de le  uwzględ nia ją ce  ga mę  wskaź ni ków  z in nych  sfer,  jak  cho ciaż by
z za kre su  cor po ra te  go ver nan ce.
1.  Me to do lo gia  ba da nia
Ba da nie  zo sta ło  prze pro wa dzo ne  na  prób ce  10  spół ek  no to wa nych  na  Gieł dzie  Pa pie -
rów  War to ścio wych  w War sza wie,  któ re  zo sta ły  po sta wio ne  w stan  upa dło ści.  W wie lu
in nych  ba da niach  do bie ra na  jest  pró ba  przed się biorstw  „zdro wych”.  W tym  zre zy gno -
wa no  z te go  ze  wzglę du  na  dwa  po wo dy.  Po  pierw sze,  do bór  ta ki  wy ma gał by  uza sad nie -
nia  i opra co wa nia  je go  me to do lo gii,  a w przy pad ku  ist nie nia  kil ku  speł nia ją cych  kry te -
ria  spół ek  „zdro wych”,  usta le nia  za sad  wy bo ru  jed nej  z nich.  Po  dru gie,  za zwy czaj
do bie ra ne  są  spół ki  „zdro we”  o naj lep szych  wy ni kach.  Po wo du je  to  ob cią że nie  wy ni ków
ba dań  bra kiem  spół ek  o kon dy cji  prze cięt nej.  Z tych  dwóch  po wo dów  w ni niej szym  ba -
da niu  ana li za  zo sta ła  prze pro wa dzo na  wy łącz nie  na  pod sta wie  spół ek,  któ re  zna la zły  się
w sta nie  upa dło ści.  Da ne  do ty czą ce  spół ek  po cho dzą  z ser wi sów  in ter ne to wych  No to ria
Se rvi ce  (www.no to ria.pl)  i Par kiet  (www.par kiet.com.pl).  Skład  pró by  jest  przed sta wio -
ny  w ta be li  1.
W ta be li  2  przed sta wio ny  jest  za kres  dzia łal no ści  po szcze gól nych  spół ek.  Bran ża
mo że  mieć  istot ny  wpływ  na  za gro że nie  upa dło ścią.  W dal szym  prze bie gu  ba da nia  pod -
da ne  ana li zie  bę dzie  za gro że nie  ban kruc twem  w za leż no ści  od  bran ży,  w ja kiej  dzia ła
przed się bior stwo  i zwią za nym  z nią  cy klem  ko niunk tu ral nym.
Spół ki  w pró bie  są  dość  zróż ni co wa ne  pod  wzglę dem  branż,  w któ rych  dzia ła ły.  Naj -
licz niej  re pre zen to wa na  jest  bran ża  bu dow la na  (3  spół ki)  oraz  han dlu  me ta la mi  (2  spół -
ki).  Zróż ni co wa nie  to  po zwo li  na  spraw dze nie  sku tecz no ści  mo de li  bez  ob cią żeń  bran żo -
wych. 
WSPÓŁCZESNA EKONOMIA Nr 3/2008(7)
32
Tabela 1. Skład próbki badawczej
* W dalszych rozważaniach za rok upadłości będzie uznawany 2004 r., kiedy złożono wniosek o postę  po  wa  nie układowe;
dane za cały 2005 r. nie są dostępne.
Źródło: Opracowanie własne na podstawie informacji z www.parkiet.com.pl.










Tonsil 20022.  Mo de le  pod da ne  we ry fi ka cji
We ry fi ka cji  sku tecz no ści  dzia ła nia  pod da ne  zo sta ły  pol skie  mo de le  dys kry mi na cyj -
ne,  któ rych  wy kaz  i po sta ci  zo sta ły  za miesz czo ne  w ta be li  3.
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Tabela 2. Zakres działalności przedsiębiorstw
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z Notoria Service.
Nazwa spółki Branża
Bick Budownictwo ogólne i inżynieria lądowa
Centrozap Handel zagraniczny artykułami przemysłu metalowego i hutniczego
Espebepe Budownictwo ogólne i inżynieria lądowa
Howell Hurtowa sprzedaż metali 
Leta Sprzedaż i produkcja pojazdów mechanicznych
Mostostal Gdańsk Specjalistyczne prace budowlane
Oborniki WFM Produkcja mebli
Ocean Produkcja i sprzedaż odzieży i obuwia
Pozmeat Produkcja i sprzedaż mięsa
Tonsil Produkcja odbiorników telewizyjnych i radiowych
Tabela 3. Modele dyskryminacyjne poddane analizie skuteczności
Model Autor modelu Wzór*
Wzór 1 E. Mączyńska Z = 1,50X1+0,08X2+10,00X3+5,00X4+0,30X5+0,10X6
Wzór 2 E. Mączyńska (A) Z = 5,577X1+1,427X2+0,154X3+0,310X4+0,140X10+0,386X11+
1,715X12–9,832
Wzór 3 E. Mączyńska (B) Z = 5,837X1+2,231X2+0,222X3+0,496X4 +0,945X5+2,028X6+
3,472X7+0,495X8+0,166X9 +0,195X10+0,030X11–0,392
Wzór 4 E. Mączyńska (C) Z = 5,896X1+2,831X2+0,539X5+2,538X6+3,655X7+0,467X8+0,179X9
+0,226X10+0,168X11–0,678
Wzór 5 E. Mączyńska (D) Z = 6,029X1+6,546X2+1,546X5+1,463X6+3,585X7+0,363X9
+0,172X10+0,114X11–0,593
Wzór 6 E. Mączyńska (E) Z = 9,004X2+1,177X5+1,889X6+3,134X7+0,500X9 +0,160X10+
0,749X11–1,962
Wzór 7 E. Mączyńska (F) Z = 9,478X2+3,613X5+3,246X7+0,455X9 +0,802X11–2,478
Wzór 8 E. Mączyńska (G) Z = 9,498X2+3,556X5+2,903X7+0,452X9–1,498
Wzór 9 M. Pogodzińska i S. Sojak Z = 0,644741X1 + 0,912304X2
Wzór 10 J. Gajdka i D. Stos Z = 0,2010X1+0,0013X2+0,7610X3+0,9660X4– 0,3411X5
Wzór 11 J. Gajdka i D. Stos Z = 0,7732–0,0856X1+0,0008X2+0,9221X3+0,6536X4–0,5947X5
Wzór 12 J. Gajdka i D. Stos Z = –0,0005X1+2,0552X2+1,7260X3+0,1155X4
Wzór 13 D. Hadasik Z = 2,60839–2,50761X1+0,00141147X2–0,00925162X3+0,0233545X4
Wzór 14 D. Hadasik Z = 2,76843+0,703585X1–1,2966X2–2,21854X3+1,52891X4+
0,00254294X5–0,0140733X6 +0,0186057X7Do dat ko wo  we ry fi ka cji  sku tecz no ści  pod da ny  zo stał  je den  mo del  za gra nicz ny.  Jest
to  mo del  E.IAlt ma na,  stwo rzo ny  dla  ryn ków  wscho dzą cych  (ang.  emer ging  mar kets), tj.
EM Sco  re (Alt  man, Hotch  kiss, 2006: 265–267), ob  li  cza  ny z wzo  ru (wzór 26):
EM Sco  re = 3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 +1,05X4.
Osta tecz nie,  w ni niej szej  ana li zie  pod da no  we ry fi ka cji  26  mo de li  dys kry mi na cyj nych.
3.  De fi ni cja  sku tecz no ści
Ze  wzglę du  na  za war cie  w pró bie  ba daw czej  wy łącz nie  przed się biorstw  za gro żo -
nych  upa dło ścią,  oce na  sku tecz no ści  dzia ła nia  mo de li  dys kry mi na cyj nych  zo sta ła  okre -
ślo na  na  pod sta wie  błę du I ro dza ju  i spraw no ści I ro dza ju.  Błąd I ro dza ju  ozna cza,  że
mo del  nie  wy krył  za gro że nia  upa dło ścią  po mi mo,  iż  ta kie  za gro że nie  ist nia ło1, zaś spraw  -
ność I ro dza ju  ozna cza  od se tek  po praw nie  za kla sy fi ko wa nych  przed się biorstw  za gro żo -
nych  upa dło ścią.  Za tem  za wsze  pod  po ję ciem  sku tecz no ści  na le ży  w ni niej szym  ba da niu
ro zu mieć  od wo ła nie  się  do  spraw no ści I ro dza ju.
Błąd I ro dza ju  oraz  spraw ność I ro dza ju  zo sta ły  okre ślo ne  w ro ku  upa dło ści  przed się -
bior  stwa, a tak  że na rok i na 2 la  ta przed upa  dło  ścią. Pro  ble  mem, ja  ki po  ja  wia się przy ba  -
da niu sku tecz no ści jest zin ter pre to wa nie tzw. „sza rej stre fy”, wy stę pu ją cej wnie któ rych mo -
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1 In ny mi  sło wy  błąd I ro dza ju  ozna cza,  że  przed się bior stwo,  któ re  zban kru to wa ło  zo sta ło  za kwa li -
fi ko wa ne  ja ko  przed się bior stwo  „zdro we”.
* Zuwa gi na fakt, że po szcze gól ni au to rzy stwo rzy li wie le od mian swo ich mo de li, za pre zen to wa ne zo sta ły ich wszyst kie po -
sta ci iwzo ry. Wskaź ni ki ukry te pod zmien ny miX są in dy wi du al ne dla każ de go zmo de li. Ze wzglę du na ogra ni czo ność miej -
sca  nie  za pre zen to wa no,  co  się  pod  ni mi  kry je.  Sto sow ne  in for ma cje  moż na  uzy skać  z pu bli ka cji  au to rów  mo de li, a tak  że
wwie lu in nych opra co wa niach, np. G. Go łę biow ski, A. Tła cza ła, Ana li za eko no micz no -fi nan so wa wuję ciu prak tycz nym, Di fin,
War sza wa  2005.
Źródło: Opracowanie własne na podstawie publikacji autorów modeli.
Model Autor modelu Wzór*
Wzór 15 D. Hadasik Z = 2,36261+0,365425X1–0,765526X2–2,40435X3+1,59079X4+
0,00230258X5–0,0127826X6
Wzór 16 D. Hadasik Z = 2,41753–2,62766X1+0,0013463X2–0,00922513X3+0,0272307X4
Wzór 17 A. Hołda Z = 0,605+0,681X1–0,0196X2+0,00969X3+0,000672X4+0,157X5
Wzór 18 D. Wierzba Z = 3,26X1 + 2,16X2 + 0,69X3 + 0,3X4
Wzór 19 D. Appenzeller i K. Szarzec Z = –0,661+1,286X1–1,305X2–0,226X3+3,015X4–0,005X5–0,0009X6
Wzór 20 D. Appenzeller i K. Szarzec Z = –0,556+0,819X1+2,567X2–0,005X3+0,0006X4–0,0095X5
Wzór 21 B. Prusak Z = –1,568+6,524X1+0,148X2+0,406X3+2,176X4
Wzór 22 B. Prusak (A) Z = –1,871+1,438X1+0,188X2+5,023X3
Wzór 23 B. Prusak (B) Z = –0,15867–5,05632X1–2,61607X2–1,18814X3
Wzór 24 Model „poznański“ Z = –2,368+3,562X1+1,588X2+4,288X3+6,719X4
Wzór 25 J. Janek i M. Żuchowski Z = 3,247X1–2,778X2–1,834X3+2,141X4de  lach, tj. okre  ślo  nych wzo  ra  mi 1, 9, 12, 21, 22. „Sza  ra stre  fa” ozna  cza, że na pod  sta  wie
wska zań  mo de lu  nie  moż na  za kla sy fi ko wać  przed się bior stwa  ani  do  gru py  przed się biorstw
za gro żo nych  upa dło ścią,  ani  do  przed się biorstw  „zdro wych”. Wzwiąz ku  z tym,  w przy pad -
ku  za ist nie nia  wy ni ku  wska zu ją ce go  na  „sza rą  stre fę”  ob ser wa cja  bę dzie  eli mi no wa na  i nie
bę dzie  to  mia ło  wpły wu  na  spraw ność  ani  błąd I ro dza ju  w roz pa try wa nym  mo de lu.
4.  Pre zen ta cja  wy ni ków  ba da nia
W ta be li  4  przed sta wio ne  są  wy ni ki  sku tecz no ści  dzia ła nia  mo de li  dys kry mi na cyj -
nych  przy ję tych  do  ich  we ry fi ka cji  em pi rycz nej. 
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Tabela 4. Wyniki badania skuteczności modeli dyskryminacyjnych (w %)
* Wszystkie spółki zostały zaklasyfikowane do „szarej strefy”.
Źródło: Opracowanie własne.
Model
2 lata przed upadłością 1 rok przed upadłością W roku upadłości
Sprawność Błąd Sprawność Błąd Sprawność Błąd
Wzór 1 44,44 55,56 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzór 2 0,00 100,00 30,00 70,00 80,00 20,00
Wzór 3 0,00 100,00 30,00 70,00 70,00 30,00
Wzór 4 0,00 100,00 30,00 70,00 70,00 30,00
Wzór 5 0,00 100,00 30,00 70,00 50,00 50,00
Wzór 6 30,00 70,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzór 7 40,00 60,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzór 8 50,00 50,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzór 9 * * 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzór 10 55,56 44,44 55,56 44,44 66,67 33,33
Wzór 11 44,44 55,56 44,44 55,56 66,67 33,33
Wzór 12 25,00 75,00 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzór 13 50,00 50,00 44,44 55,56 37,50 62,50
Wzór 14 60,00 40,00 55,56 44,44 62,50 37,50
Wzór 15 60,00 40,00 60,00 40,00 60,00 40,00
Wzór 16 50,00 50,00 55,56 44,44 37,50 62,50
Wzór 17 70,00 30,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzór 18 50,00 50,00 80,00 20,00 100,00 0,00
Wzór 19 50,00 50,00 88,89 11,11 100,00 0,00
Wzór 20 40,00 60,00 87,50 12,50 100,00 0,00
Wzór 21 88,89 11,11 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzór 22 90,00 10,00 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzór 23 90,00 10,00 70,00 30,00 20,00 80,00
Wzór 24 30,00 70,00 50,00 50,00 100,00 0,00
Wzór 25 50,00 50,00 80,00 20,00 90,00 10,00
Wzór 26 30,00 70,00 40,00 60,00 90,00 10,00Ta be la  5  przed sta wia  usze re go wa nie  mo de li  we dług  ich  sku tecz no ści  dzia ła nia  w ro -
ku  ban kruc twa  przed się bior stwa.  Do dat ko wo  po da ne  jest  na zwi sko  au to ra  mo de lu. 
5. Ana li za  wy ni ków
Jak  wy ni ka  z ana li zy  da nych  za miesz czo nych  w ta be li  4,  wraz  z od da la niem  się  od
mo men tu  ban kruc twa  ma le je  sku tecz ność  roz pa try wa nych  mo de li.  Moż na  to  prze śle dzić
cho ciaż by  zwra ca jąc  uwa gę  na  licz bę  mo de li  uzy sku ją cych  100%  sku tecz ność  w ko lej -
nych  la tach.  Zo sta ło  to  zi lu stro wa ne  w ta be li  6.
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Tabela 5. Uszeregowanie modeli dyskryminacyjnych według skuteczności (w %) w roku upadłości osiąg  -
niętej w przeprowadzonym badaniu
Źródło: Opracowanie własne.
Model Autor modelu Sprawność I rodzaju
Wzór 1 E. Mączyńska 100,00
Wzór 6 E. Mączyńska (E) 100,00
Wzór 7 E. Mączyńska (F) 100,00
Wzór 8 E. Mączyńska (G) 100,00
Wzór 9 M. Pogodzińska i S. Sojak 100,00
Wzór 12 J. Gajdka i D. Stos 100,00
Wzór 17 A. Hołda 100,00
Wzór 18 D. Wierzba 100,00
Wzór 19 D. Appenzeller i K. Szarzec 100,00
Wzór 20 D. Appenzeller i K. Szarzec 100,00
Wzór 21 B. Prusak 100,00
Wzór 22 B. Prusak 100,00
Wzór 24 Model „poznański“ 100,00
Wzór 26 E.I. Altman 90,00
Wzór 25 J. Janek i M. Żuchowski 90,00
Wzór 2 E. Mączyńska (A) 80,00
Wzór 3 E. Mączyńska (B) 70,00
Wzór 4 E. Mączyńska (C) 70,00
Wzór 10 J. Gajdka i D. Stos 66,67
Wzór 11 J. Gajdka i D. Stos 66,67
Wzór 14 D. Hadasik 62,50
Wzór 15 D. Hadasik 60,00
Wzór 5 E. Mączyńska (D) 50,00
Wzór 13 D. Hadasik 37,50
Wzór 16 D. Hadasik 37,50
Wzór 23 B. Prusak 20,00Na  pod sta wie  uzy ska nych  wy ni ków  nie  moż na  stwier dzić,  aby  mo ment  po wsta nia
mo de lu  de ter mi no wał  je go  sku tecz ność.  Wśród  mo de li  wy ka zu ją cych  naj wyż szą  sku -
tecz ność  są  za rów no  mo de le  z po cząt ku  lat  90.,  jak  i apli ka cja  mo de lu  O.H.  Ja cob sa  stwo -
rzo na  przez  E.  Mą czyń ską,  pierw szy  w peł ni  pol ski  mo del M.  Po go dziń skiej  i S.  So ja ka,
czy też mo  del A. Hoł  dy, opra  co  wa  ny na pod  sta  wie da  nych za la  ta 1993–1996, jak rów  -
nież  naj now sze  mo de le  E.  Mą czyń skiej  opra co wa ne  w INE  PAN  czy  mo de le D. Ap pen -
zel  ler i K. Sza  rzec stwo  rzo  ne na pod  sta  wie da  nych z lat 2000–2002. Na tej pod  sta  wie
moż na  wy snuć  wnio sek,  że  stwo rzo ne  mo de le  są  dość  uni wer sal ne  i nie  dez ak tu ali zu ją
się  wraz  ze  zmia na mi  struk tu ral ny mi  w go spo dar ce  i z od po wia da ją cy mi  im  zmia na mi
praw do po dob nych  głów nych  przy czyn  ban kructw.  Mo że  to  świad czyć  o ma łym  zna cze -
niu  ma kro eko no micz nych  przy czyn  ban kructw,  jak  za uwa ży ła  to  w swo ich  ba da niach M.
Pień kow ska  (2005:  147–153).
Ko lej nym  ele men tem  ana li zy  bę dzie  spraw dze nie,  czy  mo de le  stwo rzo ne  na  pod sta -
wie  pró by  przed się biorstw  no to wa nych  na  Gieł dzie  Pa pie rów War to ścio wych  wWar sza -
wie  ce chu ją  się  wyż szą  sku tecz no ścią  niż  mo de le  opra co wa ne  na  pod sta wie  pró by  przed -
się biorstw  nie no to wa nych  pu blicz nie.  Ba da nie  prze pro wa dzo no  na  pró bie  spół ek
no to wa nych  na  gieł dzie,  a więc  za sad ne  jest  py ta nie,  czy  ta kie  mo de le  wy ka zu ją  więk -
szą  sku tecz ność.  Do dat ko wo  w li te ra tu rze  po ja wia ła  się  te za,  że  sku tecz ność  mo że  się
zmniej szać,  je śli  mo del  jest  te sto wa ny  na  prób ce  od mien nej  od  prób ki  uczą cej.  Mo de le
opra  co  wa  ne na prób  ce spół  ek gieł  do  wych, to mo  de  le: J. Gajd  ki i D. Sto  sa (wzór 12), D.
Ap  pen  zel  ler i K. Sza  rzec (wzo  ry 19 i 20) oraz B. Pru  sa  ka (wzór 23). Ta  be  la 7 pre  zen  tu  -
je ich sku  tecz  ność.
W ta be li  8  przed sta wio ne  jest  wy li cze nie  ob ra zu ją ce,  któ re  miej sce  zaj mo wa ły  wy -
żej  wy mie nio ne  mo de le  wśród  wszyst kich  pod da nych  we ry fi ka cji.  Jak  się  oka zu je,  trzy
z nich  cha rak te ry zo wa ły  się  wy so ką  sku tecz no ścią  w ro ku  upa dło ści,  zaj mu jąc  pierw sze
miej sca  ze  100%  sku tecz no ścią.  Jed nak  w la tach  po prze dza ją cych  upa dłość  trud no  mó -
wić  o ich  wyż szo ści  w zdol no ściach  pre dyk cji.  Bar dzo  spe cy ficz nie  za cho wu je  się  mo -
del  B.  Pru sa ka  okre ślo ny  wzo rem  23,  któ re go  sku tecz ność  jest  naj wyż sza  2  la ta  przed
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Tabela 6. Liczba modeli uzyskujących 100% skuteczność
Źródło: Opracowanie własne.
Liczba modeli ze 100%
skutecznością
2 lata przed upadłością 1 rok przed upadłością W roku upadłości
0 5 13
Tabela 7. Skuteczność modeli opracowanych na próbce spółek notowanych na GPW w Warszawie
Źródło: Opracowanie własne.
Model
2 lata przed upadłością 1 rok przed upadłością W roku upadłości
Sprawność Błąd Sprawność Błąd Sprawność Błąd
Wzór 12 25,00 75,00 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzór 19 50,00 50,00 88,89 11,11 100,00 0,00
Wzór 20 40,00 60,00 87,50 12,50 100,00 0,00
Wzór 23 90,00 10,00 70,00 30,00 20,00 80,00upa dło ścią,  a wraz  ze  zbli ża niem  się  mo men tu  ban kruc twa  mo del  prze sta je  być  sku tecz -
nym  na rzę dziem  ana li tycz nym.
Ogól nie  moż na  stwier dzić,  że  uzy ska ne  wy ni ki  po twier dza ją  za sad ność  uży wa nia
mo de li  dys kry mi na cyj nych  ja ko  sku tecz ne go  na rzę dzia  ana li tycz ne go  do  oce ny  kon dy -
cji  fi nan so wej  przed się biorstw.  Aż  13  z 26  te sto wa nych  mo de li  bez błęd nie  za kla sy fi ko -
wa ło  ban kru tu ją ce  przed się bior stwa,  a tyl ko  3  mo de le  wy ka za ły  spraw ność  mniej szą  niż
50%  w ro ku  upa dło ści.  Rów nież  mo del  E.I.  Alt ma na  stwo rzo ny  dla  ryn ków  wscho dzą -
cych  do brze  kla sy fi ku je  kon dy cję  fi nan so wą  pol skich  przed się biorstw,  uzy sku jąc  90%
sku tecz ność  w ro ku  upa dło ści.
Cie ka wa  wy da je  się  tak że  ob ser wa cja,  ile  mo de li  prze wi dzia ło  upa dłość  po szcze gól -
nych  spół ek  pod da nych  ba da niu.  Zbiór  da nych  na  ten  te mat  przed sta wio ny  zo stał  w ta -
be li  9.
Na  pod sta wie  ana li zy  da nych  za war tych  w ta be li  9  moż na  za uwa żyć,  że  sku tecz ność
mo de li  ro śnie  wraz  ze  zbli ża niem  się  do  mo men tu  upa dło ści.  Jed nak  waż niej szą  ob ser -
wa  cją jest fakt, że nie by  ło przy  pad  ku, aby dla ja  kiej  kol  wiek spół  ki wszyst  kie z ana  li  zo  -
wa nych  mo de li  by ły  w peł ni  sku tecz ne.  Dla  dwóch  spół ek:  Mo sto stal  Gdańsk  i Ton sil,
WSPÓŁCZESNA EKONOMIA Nr 3/2008(7)
38
Tabela 8. Miejsca w rankingu modeli opracowanych na próbce spółek notowanych na GPW w Warszawie
Źródło: Opracowanie własne.
Model
Miejsce w rankingu w okresie przed upadłością
2 lata 1 rok „obecnie”
Wzór 12 21 1 1
Wzór 19 8 10 1
Wzór 20 16 11 1
Wzór 23 1 14 26
Średnia skuteczność 4 modeli w danym okresie 12 9 7
Tabela 9. Odsetek modeli z trafnymi wskazaniami dla poszczególnych spółek (w %)
Źródło: Opracowanie własne.
Nazwa spółki
Trafność wskazań w okresie przed upadłością:
2 lata 1 rok W roku upadłości
Bick 37,50 60,00 88,00
Centrozap 36,00 88,00 85,71
Espebepe 79,16 96,15 88,46
Howell 43,48 58,33 60,00
Leta 12,50 63,16 85,71
Mostostal Gdańsk 16,67 34,78 96,15
Oborniki WFM 24,00 68,00 80,00
Ocean 45,45 52,38 76,19
Pozmeat 58,33 52,17 58,33
Tonsil 80,00 96,00 96,1596,15%  z 26  te sto wa nych  mo de li  prze wi dzia ło  ban kruc two  w ostat nim  ro ku.  Dla  po zo -
sta łych  spół ek  war to ści  te  by ły  niż sze.  Dla  Po zme atu  tyl ko  nie co  po nad  po ło wa  te sto wa -
nych  mo de li  prze wi dzia ła  ban kruc two  w ro ku  ogło sze nia  upa dło ści.  Im  da lej  od  mo men -
tu  upa dło ści  tym  roz rzut  wy ni ków  ilo ści  mo de li  traf nie  do ko nu ją cych  pre dyk cji  jest
więk szy.  Ta  ob ser wa cja  oraz  fakt,  że  in for ma cja  o za gro że niu  upa dło ścią  jest  po trzeb na
jak  naj wcze śniej,  w ce lu  przy go to wa nia  przez  przed się bior stwo  od po wied niej  stra te gii
dzia ła nia,  po zwa la ją  na  stwier dze nie,  że  nie  na le ży  się  opie rać  na  jed nym  mo de lu  przy
oce nie  kon dy cji  fi nan so wej  przed się bior stwa,  a ra czej  na le ży  bu do wać  ca łe  sys te my
wcze sne go  ostrze ga nia,  ba zu ją ce  na  wie lu  mo de lach  dys kry mi na cyj nych,  a tak że  ewen -
tu al nie  na  in nych  na rzę dziach  ana li tycz nych.
6.  Po rów na nie  uzy ska nych  wy ni ków  z wy ni ka mi  in nych  ba dań
Do tych czas  przed sta wio ne  wy ni ki  wła snych  ba dań  zo sta ły  ze sta wio ne  w ta be li  10  z wy -
ni ka mi  ba dań  in nych  au to rów.  Po rów na ne  są  wy ni ki  sku tecz no ści  z ro ku  ban kruc twa.
Nr 3/2008(7) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
39
Tabela 10. Porównanie wyników badań
Model
Badanie
własne M. Pieńkowskiej T. Korola D. Zarzeckiego 
i M. Danielak P. Deca P. Antonowicza
Wzór 1 100,00 ↓94,88
Wzór 2 80,00 ↑88,70 ↑85,00
Wzór 3 70,00 ↑90,80 ↑82,50
Wzór 4 70,00 ↑88,70 ↑82,50 ↑79,03
Wzór 5 50,00 ↑92,80 ↑82,50 ↑68,55
Wzór 6 100,00 ↓89,20 ↓95,00 ↓87,62
Wzór 7 100,00 ↓68,70 ↓92,50 ↓94,20
Wzór 8 100,00 ↓90,80 ↓92,50 ↓94,82
Wzór 9 100,00 ↓87,50 ↓61,43
Wzór 10 66,67 ↓38,80 ↓47,50 ↑78,24
Wzór 11 66,67 ↑75,00 ↑75,46
Wzór 12 100,00 ↓56,70 ↓85,70 ↓80,00 ↓82,86
Wzór 13 37,50 ↑92,30 ↑82,50
Wzór 14 62,50 ↑84,62
Wzór 15 60,00 ↑76,92
Wzór 16 37,50 ↑47,60 ↑82,50
Wzór 17 100,00 ↓12,90 ↓87,18 Nie rozróżnia ↓80,00 ↓85,66
Wzór 18 100,00 ↓91,71
Wzór 19 100,00 ↓85,00 ↓88,94
Wzór 20 100,00 ↓79,60 100,00 ↓88,22Otrzy ma ne  wy ni ki  nie  róż nią  się  znacz nie  od  tych  uzy ski wa nych  w in nych  ba da -
niach.  Róż ni ce  mo gą  wy ni kać  głów nie  z fak tu,  że  ba da nie  prze pro wa dzo no  na  dość  ma -
łej  pró bie  wy łącz nie  przed się biorstw  za gro żo nych  upa dło ścią. 
Naj więk sze  róż ni ce  wy stę pu ją  w przy pad ku  mo de lu A.  Hoł dy  (wzór  17). Wy ni ki  wa -
ha  ją się od 12,90% do 100,00%, a w nie  któ  rych ba  da  niach mo  del w ogó  le nie roz  róż  niał
przed się biorstw  za gro żo nych  od  „zdro wych”. Ta ki  roz rzut  wy ni ków  jest  bar dzo  za ska ku -
ją cy  zwłasz cza,  że  mo del  ten  jest  opar ty  na  tra dy cyj nych  wskaź ni kach  fi nan so wych. Aza -
tem  przy  ko rzy sta niu  z nie go  na le ży  za cho wać  szcze gól ną  ostroż ność. 
Pew ne  róż ni ce  w po rów na niu  do  ba dań M.  Pień kow skiej  i P.  De ca  uzy ska no  tak że
w przy pad ku  mo de li  E.  Mą czyń skiej  opra co wa nych  w INE  PAN.  Jed nak  po dob ne  róż ni -
ce  po ka za ło  tak że  ba da nie  P.  An to no wi cza.  Głów na  róż ni ca  do ty czy  tu  mo de lu D  (wzór
5),  któ ry  w prze pro wa dzo nym  ba da niu  wy ka zał  za le d wie  50%  sku tecz ność,  pod czas  gdy
w wy mie nio nych  dwóch  ba da niach  je go  sku tecz ność  wy nio sła  od po wied nio  92,80%
i 82,50%.
Pod su mo wu jąc  wy ni ki  ba dań  na le ży  stwier dzić,  że  uzy ski wa ne  sku tecz no ści  są  dość
po dob ne.  Po zwa la  to  na  orze cze nie  o bez pie czeń stwie  sto so wa nia  mo de li  wcze sne go
ostrze ga nia.  Co  praw da  rzad ko  mo de le  wcze sne go  ostrze ga nia  bez błęd nie  kla sy fi ku ją
wszyst kie  ba da ne  przed się bior stwa,  tym  nie mniej  czę sto  uzy ski wa ne  sku tecz no ści  po -
wy żej  80%  po zwa la ją  na  stwier dze nie,  że  mo de le  dys kry mi na cyj ne  są  na rzę dziem  sku -
tecz nym.
7. Ana li za  za leż no ści  uzy ska nych  wy ni ków  od  po wią za nia 
przed się bior stwa  z cy klem  ko niunk tu ral nym 
W tej  czę ści  ar ty ku łu  zo sta nie  sfor mu ło wa na  od po wiedź  na  py ta nie,  czy  po wią za nie
przed się bior stwa  z cy klem  ko niunk tu ral nym  ma  wpływ  na  wska za nia  mo de li  dys kry mi -
na cyj nych. Aby  do ko nać  ta kiej  ana li zy  na le ży  naj pierw  usta lić  kry te ria,  we dług  któ rych
do ko na ny  zo stał  po dział  spół ek  ze  wzglę du  na  po wią za nie  ich  z cy klem  ko niunk tu ral -
nym.
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Źró dło: Opra co wa nie wła sne na pod sta wie: Pień kow ska (2005); Ko rol, Pru sak (2005); Dec (2008); Pru sak (2007). Źró dło: Opra -
co wa nie  wła sne.
Model
Badanie
własne M. Pieńkowskiej T. Korola D. Zarzeckiego 
i M. Danielak P. Deca P. Antonowicza
Wzór 21 100,00 ↓92,52
Wzór 22 100,00 ↓94,88 ↓91,81
Wzór 23 20,00
Wzór 24 100,00 ↓97,50
Wzór 25 90,00
Wzór 26 90,007.1.  Ro dza je  spół ek  ze  wzglę du  na  po wią za nie  z cy klem  ko niunk tu ral nym
Naj ogól niej szy  po dział,  ja ki  moż na  spo tkać  w li te ra tu rze  to  ten,  któ ry  wy od ręb nia
spół ki  bez piecz ne  (ang.  de fen si ve  com pa nies)  i spół ki  cy klicz ne  (ang.  cyc li cal  com pa -
nies).  Pierw sze  cha rak te ry zu ją  się  ma łym  po wią za niem  z wa ha nia mi  ko niunk tu ry.  Za li -
cza  się  do  nich  spół ki,  któ re  za spo ka ja ją  pod sta wo we  po trze by  kon su men tów.  Moż na  tu
wy mie nić  spół ki  z sek to ra  spo żyw cze go.  Pod sta wo wą  ce chą  na  pod sta wie,  któ rej  moż na
ta kie  spół ki  roz po znać  jest  ma ła  ujem na  lub  ma ła  do dat nia  war tość  współ czyn ni ka  be ta
w mo de lu  wy ce ny  ak ty wów  ka pi ta ło wych  (CAPM).  Dru gim  ty pem  spół ek  są  spół ki,  któ -
rych  kon dy cja  fi nan so wa  sil nie  za le ży  od  ko niunk tu ry  go spo dar czej.  Przy kła da mi  mo gą
być  przed się bior stwa  z sek to ra  me ta lur gicz ne go,  mo to ry za cyj ne go,  hut ni cze go.  Ce chą
po zwa la ją cą  na  wy róż nie nie  tych  spół ek  jest  wy so ka  war tość  współ czyn ni ka  be ta w mo -
de  lu CAPM (Re  il  ly, Brown, 2008: 151).
Ob li cze nia  współ czyn ni ka  be ta do ko nu je  się  za  po mo cą  re gre sji  li nio wej,  sto su jąc  na -
stę pu ją cy  wzór  (Re il ly,  Brown,  2008:  267):
R = α + β × Rm, 
gdzie:
R – sto  pa zwro  tu na da  nym ak  ty  wie,
Rm –  sto pa  zwro tu  na  port fe lu  od zwier cie dla ją cym  ry nek,
α – sta  ła wiel  kość,
β –  współ czyn nik  od zwier cie dla ją cy  sko re lo wa nie  ak ty wa  z ryn kiem.
7.2. Ana li za  spół ek  z pró by  ba daw czej  pod  wzglę dem  po wią za nia  z cy klem 
ko niunk tu ral nym
Aby  ob li czyć  sko re lo wa nie  da nej  spół ki  z ryn kiem,  na le ży  naj pierw  usta lić  ho ry zont
cza so wy,  na  pod sta wie  któ re go  bę dzie  pro wa dzo na  es ty ma cja.  Bio rąc  pod  uwa gę,  że
wszyst kie  spół ki  zna la zły  się  w sta nie  upa dło ści,  moż na  się  li czyć  z tym,  że  ko re la cja  ta
bę dzie  moc no  za bu rzo na  tuż  przed  mo men tem  ban kruc twa.  Z te go  po wo du,  w tym  ba da -
niu za ho  ry  zont cza  so  wy do es  ty  ma  cji mo  de  lu CAPM przy  ję  to okres 3 lat przed ogło  sze  -
niem  upa dło ści.  Wy ją tek  bę dzie  tu  sta no wić  spół ka  Le ta S.A.,  któ ra  wów czas  nie  by ła
jesz cze  no to wa na  na  gieł dzie.  W za leż no ści  od  wyj ścio we go  ro ku  da je  to  249  lub  250
ob ser wa cji.  Ja ko  wskaź nik  ryn ko wy  uży to  in dek su  gieł do we go  WIG.  Wy ni ki  ob li czeń
współ czyn ni ka  be ta przed sta wia  ta be la  11.
Aby  spraw dzić  jak  po wią za nie  przed się bior stwa  z cy klem  ko niunk tu ral nym  wpły -
wa  na  zdol ność  pre dyk cji  mo de li  dys kry mi na cyj nych,  na le ży  przed sta wić,  ile  mo de li  traf -
nie  prze wi dzia ło  upa dłość  po szcze gól nych  przed się biorstw,  a na stęp nie  zba dać  ko re la cję
mię dzy  po wią za niem  spół ki  z cy klem  ko niunk tu ral nym  i traf no ścią  wska zań  mo de li  dys -
kry mi na cyj nych.  W ta be li  12  przed sta wio no  od se tek  mo de li,  któ re  traf nie  prze wi dzia ły
ban kruc two  w ro ku  ogło sze nia  upa dło ści  dla  każ dej  ze  spół ek  z ba da nej  pró by.
W ce lu  zba da nia  ko re la cji  mię dzy  po wią za niem  spół ki  z cy klem  ko niunk tu ral nym
i traf no ścią  wska zań  mo de li  dys kry mi na cyj nych  moż na  użyć  te stu  Spe ar ma na  (Rank Cor  -
re la tion).  Uży cie  te go  te stu  wy da je  się  być  uza sad nio ne  ma łą  pró bą  oraz  bra kiem  in for -
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zmien nym,  a na stęp nie  ob li cze niu  kwa dra tów  róż nic  mię dzy  ran ga mi  i pod sta wie niu  do
wzo ru: 
Rs= 1 – (6Σdi
2) : [n(n2 – 1)], 
gdzie:
Rs –  współ czyn nik  Spe ar ma na,
di –  róż ni ca  mię dzy  ran ga mi,
n –  licz ba  ob ser wa cji.
Dla  licz by  ob ser wa cji  po ni żej  30,  hi po te zę  o ze ro wej  ko re la cji  mię dzy  zmien ny mi  te -
stu je  się  na  pod sta wie  ta be li  opra co wa nej  przez  Spe ar ma na  (De Fus so,  McLe avey,  Pin to,
Run  kle, 2008: 488–492). 
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Tabela 11. Współczynnik beta dla spółek z próby
Źródło: Opracowanie własne.











Tabela 12. Odsetek modeli trafnie przewidujących bankructwo dla poszczególnych spółek
Źródło: Opracowanie własne.











Tonsil 96,15Ta be la  13  przed sta wia  przy pi sa nie  rang  obu  zmien nym  oraz  wy li cze nie  kwa dra tów
róż nic  mię dzy  ran ga mi.
Na  pod sta wie  da nych  z ta be li  13  i wzo ru  na  współ czyn ni ki  Spe ar ma na  moż na  ła two
po li czyć,  że  Rs =  0,15.  We dług  ta be li  opra co wa nej  przez  Spe ar ma na  nie  moż na  od rzu cić
hi po te zy  ze ro wej  przy  żad nym  z trzech  po zio mów  istot no ści.  Ozna cza  to,  że  nie  moż na
mó wić  o ist nie niu  ko re la cji  mię dzy  po zio mem  po wią za nia  spół ki  z ko niunk tu rą  ryn ko wą
i dzia ła niem  mo de li  wcze sne go  ostrze ga nia.  Moż na  za tem  stwier dzić,  że  mo de le  wcze -
sne go  ostrze ga nia  są  tak  sa mo  sku tecz ne  dla  przed się biorstw,  któ rych  dzia łal ność  sil nie
za le ży  od  sy tu acji  ma kro eko no micz nej  (przy bli żo nej  in dek sem  gieł do wym),  jak  i przed -
się biorstw,  któ rych  kon dy cja  fi nan so wa  nie  za le ży  od  sy tu acji  ma kro eko no micz nej  i jest
sta bil na.  Po twier dza  to  uni wer sal ność  mo de li  dys kry mi na cyj nych  i te zę  o więk szym  zna -
cze niu  czyn ni ków  we wnętrz nych  ja ko  głów nej  przy czy ny  upa dło ści. 
Za koń cze nie
Mo de le  dys kry mi na cyj ne  oka zu ją  się  być  bar dzo  spraw nym,  choć  na dal  dość  ma ło
roz po wszech nio nym  na rzę dziem  ana li tycz nym.  Do tych cza so we  ba da nia  po twier dza ją  ich
wy so ką  sku tecz ność.  Rów nież  za pre zen to wa ne  wy ni ki  wła snych  ba dań  wzmac nia ją  te -
zę  o wy so kiej  spraw no ści  zdol no ści  pre dyk cji  więk szo ści  z prze te sto wa nych  26  mo de li.
Po twier dze nia  nie  zna la zły  te zy  nie któ rych  ba da czy  o dez ak tu ali za cji  mo de li  z upły wem
cza su.  Za rów no  mo de le  stwo rzo ne  w la tach  90.,  jak  i te  stwo rzo ne  za le d wie  przed  kil ku
la ty  wy ka zu ją  po dob ną  sku tecz ność  w więk szo ści  do tych cza so wych  ba dań,  jak  i w za pre -
zen to wa nej  ana li zie.
Prze pro wa dzo ne  ba da nie  za leż no ści  sku tecz no ści  mo de li  dys kry mi na cyj nych  od  po -
wią za nia  z cy klem  ko niunk tu ral nym  za prze cza  te zie  ja ko by  mo del  stwo rzo ny  w da nej
fa zie  cy klu  ko niunk tu ral ne go  dzia łał  go rzej  w in nej  fa zie  te go  cy klu.  Ro zu mo wa nie
w myśl  do wo du  ad  ab sur dum po  zwa  la stwier  dzić, że gdy  by te  za ta by  ła praw  dą, to mo  -
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Tabela 13. Wyliczenia do wyznaczenia współczynnika Spearmana
Źródło: Opracowanie własne.
Nazwa spółki Ranga wg współczynnika β Ranga wg odsetka trafnych wskazań di di2
Bick 4 4,0 0,0 0,00
Centrozap 6 5,5 0,5 0,25
Espebepe 7 3,0 4,0 16,00
Howell 8 9,0 1,0 1,00
Leta 2 5,5 3,5 12,25
Mostostal Gd. 3 1,5 1,5 2,25
Oborniki WFM 5 7,0 2,0 4,00
Ocean 1 8,0 7,0 49,00
Pozmeat 10 10,0 0,0 0,00
Tonsil 9 1,5 7,5 56,25de le  dys kry mi na cyj ne  mu sia ły by  wy ka zy wać  się  mniej szą  sku tecz no ścią  dla  przed się -
biorstw  bar dziej  po wią za nych  z ogól ną  sy tu acją  go spo dar czą,  a jak  wy ni ka  z prze pro wa -
dzo nej  ana li zy,  po wią za nie  przed się bior stwa  z cy klem  ko niunk tu ral nym  nie  ma  wpły wu
na  traf ność  wska zań  mo de li  co  do  te go,  czy  da na  spół ka  po win na  być  za kla sy fi ko wa na
ja ko  przed się bior stwo  za gro żo ne  upa dło ścią,  czy  ja ko  przed się bior stwo  o zdro wej  kon -
dy cji  fi nan so wej.
War ty ku le  pod ję te  zo sta ło  po  raz  pierw szy  za gad nie nie  ana li zy  czyn ni ków  mo gą cych
sta no wić  o sku tecz no ści  mo de li  dys kry mi na cyj nych.  Ba da nie  po wią za nia  sku tecz no ści
mo de li  dys kry mi na cyj nych  z za leż no ścią  przed się bior stwa  od  ko niunk tu ry  gieł do wej  jest
tyl ko  przy czyn kiem  do  moż li wych  dal szych  roz wa żań  o tym,  dla  ja kich  grup  przed się -
biorstw  mo de le  dzia ła ją  le piej,  a dla  ja kich  go rzej  oraz  szer szej  dys ku sji  o de ter mi nan tach
sku tecz no ści  mo de li  wcze sne go  ostrze ga nia.  Na tu ral nym  na stęp stwem  pra cy  mo gła by
być  pró ba  od po wie dzi  na  py ta nie,  ja kie  czyn ni ki  wpły wa ją  na  zdol no ści  pre dyk cji  mo de -
li  dys kry mi na cyj nych.  To  py ta nie  w do tych cza so wej  li te ra tu rze  przed mio tu  po zo sta je
wciąż  bez  od po wie dzi.  Do tych cza so we  te zy  o wie ku  mo de li,  czy  też  zba da na  w ar ty ku -
le  te za  o po wią za niu  przed się bior stwa  z cy klem  ko niunk tu ral nym  nie  da ją  wciąż  ta kiej  od -
po wie dzi. Aby  do brze  od po wie dzieć  na  ta kie  py ta nie,  po trzeb ne  są  dal sze  do głęb ne  stu -
dia,  ze  szcze gól nym  uwzględ nie niem  głów nych  przy czyn  ban kructw  przed się biorstw.
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44The Effectiveness of the Discriminant Analysis Models. Study Based on the
Selected Polish Companies Quoted on the Warsaw Stock Exchange
Summary
The article presents the result of research on en effectiveness of discriminant models
on the example of selected Polish joint-stock companies which declared bankruptcy. Aside
from general results describing an effectiveness of discriminant models on the base of
the own research of the authors, a comparison of the received findings with others
economists’ results of research was made. Moreover, an analysis how the relation of an
enterprise with the economic situation impacts on an effectiveness of considered models
concerning the forecast of a risk of bankruptcy was carried out.
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